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〔1〕　本年にはいってから，2月，4月，7月と数回にわたり東京外国為替市
場ではドル売り・円買いの動きがあり，その都度円高基調が強ったが，たいし
た騒ぎにならずにおさまってきた。しかし，10月から最近までの動きはこれま
でとは違って，ドル売り・円買いの規模も大きく，投機的様相を呈して円高の
テソポもきわめて早く，底知れない動きは注目されている。
　いま東京外国為替市場における直物相場の終値の動きをみると，9月末1ド
ルー264円50銭であったが，10月6日に260円を割り，31日には250円60銭，
11月には240円台のじり高を続け，21日（本稿執筆最新時点）には242円80銭
となった。これは昨年末終値の293円に比べて20％以上の円高であり，またス
ミソニアン中心レート308円に比べて約27％の上昇である。かつて1971年12月
のスミソニアン調整によって1ドルが360円から308円に16．88％切り上げら
れたが，年初来の円のフロート・アップはそれをはるかに上回るものである。
しかも，現在の内外経済情勢はスミソニアソ調整の当時と比べて著しく異なる
ことに注意しなければならない。
　1971年末当時はわが国経済は景気の底入れから次第に回復にむかっており，
また世界経済も回復過程にあった。しかも，当時わが国の関係者はなにぶん初
めての円切上げに直面したため，そのデフレ効果を懸念して財政金融面から思
い切った拡大政策がとられた。そして当初各方面がいだいた懸念に反して，円
切上げの影響は景気の拡大のなかに吸収され，結果的には調整インフレをもた
らした。それに対して，現在は日本経済も，またそれをとりまく世界経済も，
いまだに石油ショックの後遺症から立ち直らず，インフレの恐怖におびえなが
ら景気の停滞にあえいでいる。そのうえ，産油国と非産油国間の貿易収支の構
造的不均衡の問題はそのまま残っている。このように現在の内外の経済情勢は
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6年前よりはるかに深刻である。
（E〕　それでは，こうした最近の異常なほどの円高の背景はなにか。今回の円
高の動きは9月末のブルメンソール氏の発言をきっかりとするものであり，新
聞報道でみられるように，米国が円の対米相場の選択的な調整，つまり円の狙
いうちをはかった節がある。しかし問題の根はもっと深く，日米両国間の対照
的な国際収支のアンバラソスにある。すなわち，アメリカでは国内景気が年初
来順調な回復過程をたどっているが，貿易収支は1976年に92億ドルの赤字を記
録し77年には200億ドルの赤字に上るとみられている。これに対し，わが国で
は景気の足踏み状態のなかで貿易収支は，きわめて好調であって，昨年は100
億ドルの黒字，本年1　－10月ですでに106億ドル（年間推計150億ドル）の大
幅黒字を示している。
　もちろん，こうした日米両国の貿易収支のアンバランスは，一その相互関
係に短絡的に結びつけてみるべきではなく，多国間の関係としてみるべきであ
ろう。事実，アメリカの貿易収支の赤字の半分はエネルギー一政策による原油の
備蓄輸入にあるといわれている。しかし，自動車・鉄鋼・電機製品などの特定
商品一わが国のいわば花型商品一がアメリカにいわぽ集中豪雨的に大量に
輸出され，そのためアメリカの競争産業が大打撃をうけ多数の失業者を出して
いる。彼らは日本の輸出をダソピングといい「失業の輸出」といって，政府・
産業界・労働組合の三者が一体となって非難している。
　そこでアメリカ政府は，日本政府に対して通商面の調整，日本経済の内需拡
大などを通じて不均衡是正を強く求めていたが，日本政府はここ数か月間なん
ら抜本的対策を講ぜず無為無策で推移してきた。そのためアメリカ政府はつい
に業を煮やして強硬な経済外交を展開するとともに，わが国を為替相場の調整
に追い込んだともみることができよう。
　アメリカ以外の西欧諸国も日本に対して冷やかな見方をしているようであ
る。日本商品はEC諸国にも大量に輸出されており，これらEC諸国はアメリ
カと同様に被害者意識をもっている。国際経済面ではこのように日本は孤立の
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状態にある。
　しかし，西欧諸国も他人事として円高問題を傍観してはおられないはずだ。
アメリカの意図は円相場の選択的調整にあるかもしれないが，流動的な為替市
場では円高の動きは西欧通貨の対ドル相場の修正高を呼び，情勢いかんによっ
てはドルの全面安・ドル不安にまで発展しかねないからである。そうなると，
OPECはドルの減価から石油価格の大幅値上げを要求する口実をもつことにな
り，世界のスタグネーションを加速するおそれも多分にあろう。
〔皿〕　アメリカの主張はともかくとして，われわれは冷静に世界経済のなかの
日本経済の現状をみつめることが必要であろう。IMF報告によると，1976年
の産油国の経常収支は，410億ドルの黒字，非産油国は当然のことながら同額
の赤字であるが，うち工業国は10億ドル，中先進国の一次産品国は140億ドル，
開発途上国は260億ドルのそれぞれ赤字という分担である。工業国の赤字は全
体として10億ドルとモダレートであるが，そのなかで日本は37億ドル，西ドイ
ツは30億ドルのそれぞれ黒字を記録したのに対し，アメリカは6億ドル，イギ
リスは25億ドル，フランスは57億ドル，イタリアは29億ドルと「耐えがたい規
模の赤字」をかかえた。いま石油輸入による赤字（oil　de丘cit）を所与としてみ
ると，世界経済の発展をはかるには，日本：西ドイツの両黒字国はなるべくそ
の黒字を減少して赤字国の負担を軽くし，赤字国の国際収支の調整がうまく作
用するようにつとめることが必要であろう。それには日本・西ドイツの黒字国
は国内需要を拡大して景気の振興をはかることが基本的に重要である。それが
アメリカ，西ドイツと並んで日本が“スリー・エンジン・カソトリーズ”とし
て世界経済の牽引車の役割を果すべきだという論理である。さもないと，国際
収支の不均衡が拡大し，現在の自由貿易体制に亀裂が生じ，保護貿易体制に移
行する危険がなしとしない。自由貿易体制の擁護を標ぼうするわが国として
は，自らの黒字不均衡を是正する姿勢をここに内外に表明する必要性が大いに
あるわけである。
　ところで，わが国の国際収支とくに経常収支の推移をふり振ってみると，
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れ1971年末の円切上げにもかかわらず，1972年は71年に引続き66億ドルの大幅
黒字となったが，フロートに移行した1973年は1億ドルの赤字に転じ，石油シ
ョック後の1974年には47億ドルの大幅赤字を記録した。しかし，1975年の赤字
は7億ドルに著減し，1976年には逆に37億ドルの黒字に転換，本年1－10月で
すでに69億ドルの黒字に達している。
　このような国際収支の著しい改善は，石油ショック後のあの狂乱物価が1975
年にはほとんど鎮静したこととあいまって，日本経済が内外不均衡の是正につ
いて驚くべき強い適応力を示したものである。それは，直接には1973－74年の
強力な金融引締めを主力とする総需要の抑制によるものであるが，同時に，
1974年にはマイナス成長を記録した。わが国経済は1960年代の高度成長の過程
で輸出主導型の体質に定着したため，1974年のマイナス成長を節目にそれまで
の高度成長から低成長に屈折したのにともなって，輸出にその捌け口を求め，
そのしわが経常収支の黒字となってあらわれたのである。
　このように最近の円高現象は，世界的な深刻かつ長期にわたる景気低迷のな
かでのわが国の国際収支が大幅な黒字基調を続けていることを背景とするもの
であり，その黒字はわが国経済の低成長への屈折にともなう構造的な問題に結
びついている。それだけに最近の円高問題は，国際収支や外国為替市場の問題
にとどまらず，日本経済の全領域にまたがるものである。
〔IV〕　ところで，円高の国内経済面への影響としては，価格効果から輸入は促
進され輸出は不利となり，貿易収支の黒字縮小が期待されるはずである。しか
し，その効果があらわれるにはタイム・ラグがあり，むしろ，円高による輸出
低迷から国内景気は後退するであろう。これは円高のデフレ効果といわれるも
ので，こうした国内景気の後退によって輸入は減少し，貿易収支の黒字は当面
縮小するどころか，かえって増加するであろう。これは為替相場変動の“Jカ
ーブ”効果といわれるものである。
　去る9月に政府・日本銀行は2兆円の需要拡大・公定歩合の引下げなどの景
気対策を決定したが，今回の異常な円高のデフレ♂ショックによって，総合対
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策の景気振興効果は帖消しになった感じがする。このような事態で政府は抜本
的な対策を講じないと，日本経済は失速する一方，貿易収支は引続き大幅黒字
を持続し，海外投機筋の円買い攻勢が一層強まることも懸念される。
　報道の伝えるところによると，30億ドルの緊急輸入の構想は結局「願望」に
すぎなかったようである。これでは政府の無為無策を暴露した結果に終った。
去る11月17日夕方，短資流入規制のために，（1）非居住者自由円預金の増加額準
備率50％に引上げ，（2＞政府短期証券の公募停止の2措置が決定された。しかし
翌18日の市場では，この規制措置が裏目に出て日本の政策当局の基本的政策面
の弱さが見すかされ，円買い攻勢は強まり，終値は17日の244円10銭から243
円35銭へと75銭安となった。政策当局はいまこそ海外投機筋の底知れぬ力の強
さを思い知ったことであろう。
　ここで日本銀行の市場介入について若干コメントしておこう。東京外国為替
市場における活発なドル売り・円買い攻勢に対して，日本銀行の介入態度は巷
間で「及び腰」といわれ，一部産業界は日銀にもっと積極的介入を望んでい
る。しかし，現在の管理変動相場制のもとでは国際的な了解事項として，中央
銀行の市場介入は相場の「乱高下をならす」程度にとどめざるをえない。国際
収支是正の基本的な対策ももたずに，いたずらに市場介入によって円高の動き
を阻止していてはルール違反として海外からきびしい非難をうけることになろ
う。また，かりに日本銀行が海外の批判もうけずに買介入を行いうるとして
も，すさまじい円買い投機に対して無制限にドル売りを続けうることは到底で
きないであろう。中央銀行の市場介入には限界がある。これは，かつてポンド
切下げ前のイソグランド銀行，マルク切上げ前のブソデスバンクのそれぞれの
行動が物語っている。
〔V〕　国際収支の均衡・不均衡の問題として，わが国は経常収支と長期資本収
支を合せた「基礎的収支の均衡」を考えているのに対し，アメリカは「経常収
支の赤字化」を要求している。ここにも大きな対立がある。「基礎的収支」か
「経常収支」かは，理論的にも興味あるひとつの論点となるが，いまはそれにふ
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る余裕はない。アメリカが主張するように現在はわが国の経常収支の大幅黒字
が問題であることは否定できない。
　ところが，前述のように日本経済は輸出主導型に定着しており，しかも低成
長が経常収支黒字の原因となっているため，短期間内にその均衡化をはかるこ
とは容易ではなく，ましてアメリカの要求どおりその赤字化を実現することは
至難の業というほかない。もちろん彼らが強く要求している輸入関税の引下げ
の繰上げ実施，残存輸入制限の緩和，製品輸入の大幅拡大について，その実施
しうるものから一日も早く実施するようつとめることは，わが国のためにも緊
急の要務である。
　同時に，発展途上国への経済協力・援助を進めることも同様に重要であり，
少なくとも経常収支の黒字をこうした海外投資にあてるようにつとめるべきで
あろう。この点，政府はアメリカ政府に対して，理をつくして説得するより仕
方がない。
　いずれにしても，今後わが国は円高基調のもとでの経済運営を進めなければ
ならない。円高のデフレ効果を克服し，さらに進んで景気の拡大をはかり，輸
入増大を通じて経常収支の黒字の縮小につとめることが，なによりも大切であ
る。石油ショック以降，企業の投資意欲は冷えきっており，財政面からの挺入
れによる需要拡大以外に景気振興の妙薬はない。しかし，こうしたケインズ的
な財政政策にも問題がある。安易な財政拡大はインフレーションにつながるか
らである。またそれと関連するが，財源の問題として例の「国債依存率30％」
の壁にぶつかることになる。この「30％」の壁は財政健全化のためのひとつの
歯止めであり，それ自体重要な意味をもっているが，いまや内外均衡の達成と
いう新しい局面にたって，来年度予算編成にあたってその是非について大きな
議論の対象となろう。
　国債の大量発行は，マネーサプライの増大をもたらすおそれがあることも今
後の問題である。この点について，国債の発行条件の弾力化・自由化を進め，
これを突破口として金利全般の弾力化・自由化を進めることが必要となってき
た。上述のように海外短資の流出入の活発化にともなって内外金融の一体化が
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進み，また国債の大量発行によって資本市場の整備が急がれることになると，
金利の弾力化・自由化の問題もいまや改めて再検討されなくてはならない。
　さきに円高の問題は，たんに国際収支や外国為替市場の問題だけではなく，
経済の全般に及ぶものである，と述べたが，これこそ日本経済・金融の国際
化の問題である。したがって，その政策も新しい内外均衡の達成という見地か
ら，産業・流通・消費から財政・金融など経済の全領域にまたがり，総合的・
整合的対策であることを要する。おそらくその施策は経済各界・国民の各層へ
の影響も大きいであろう。それだけに，円高経済のもとでの政策運営はむつか
しさを増すものと思われる。
　繰り返して強調するが，いまこそ政府は事態を冷静に受けとめ強い政治力を
発揮して，総合的・整合的な経済政策を強力に推進すべきである。産業各界・
国民各層も既成観念や自分たちの利害を捨てるべきである。しかしこれは言う
は易しく，行うはむつかしい。この際，政府は現在の世界経済における日本経
済の立場を国民に分りやすく率直に説明し，協力を求めることが必要である。
これこそ真の意味の政府の「白書」である。それは部厚なものである必要はま
ったくない。最後に，余計なことかもしれないが，政府にその熱意があるとす
れば，福田総理自らがこの政府見解を執筆することを望むものである。
　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　（1977．　11．22稿）
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